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1時 間を含む市場組織
資本主義経済は市場交換 のシステ ムを中核 にす える経済であ る。 しか も,現
在の市場 での交換 は,た んなる間接交換の経 済ではな く,最 高度に発達 した貨
幣的市場指 向経済 であ る。 そ こではい っさいの経済活動が貨幣的評価を前提 と
す る経済,い いかえれば貨幣 で表示 され る諸契約 の行なわれ る経済であ る。 こ
うした貨幣表示の諸契約 は,現 在の取引のみな らず,将 来の取引に もお よぶ も
のだか ら,わ れわれの分析対 象 とすべ き市場 は,「時間を含む市場組織」(time・
relatedmarketorganization)でなければな らない。 本稿 では,こ うし た 貨 幣 の
.作用す る 「場」 とい うべ き市場 について考察 しよう注。
さて,市 場理論 の中心問題 は現行 の経済体 系がなんらかの有意な意味 で 自己
調 整的であ るか ど うかにある(ClowerandLeijonhufvud〔5〕)。資本主義経 済 の
'驚くべき ことは
,な にを,ど れ だけ,ど んな方 法で生産す るかは,利 潤 を追 求
す る個 々の私的企業にいっさいゆだね られてい るにもかかわ らず,そ こに一定
の秩序 が成立す るこ とである。経済学の初 期のパ イオ ニアたち の情熱をか りた
てたのは,こ の経 済 システ ムの ワー カ ピリテ ィに対す る新鮮な驚 きであ った。
ユ860年代のは じめ,ワ ル ラスが友人 のランベール ・ベエ との論争 の 帰 途,「 そ
うだ,自 由競争が最大限の効用 を もた らす こ とを証明 しな くては ならない」 と
思 わず 口ずさんだ とい うエ ピソー ドは よ く知 られ ている。 現代の新古典派 の経
済学者たちは いぜ ん として民間経済は どの よ うな撹 乱の後で も,二 定 の調整
期間 がたてば,い つ で も均衡に もどる傾 向があ ると信 じてい る。
しか しなが ら,こ うした 自己調整的な市場 交換のシステ ムが拡大 ・深化す る
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につれ て,現 在ではそ の内部に次第に緊張が生 じ,市 場の硬直性を顕在化せ し
め る諸 現象が現われてきた。一般 に 「市場 の欠陥」 といわ れ る現象であって,
具体的には失業,イ ン フレー シ ョン,都 市 ・環境 問題な どがあげ られ よ う。 こ
うした市場 の硬直性を重視す る立場 からは,均 衡を回復す る内在的傾向を認め
がたいであろ う。一部 の論者 のあいだでは,市 場社会の 「大転 回」 さえ とりざ
た されてい る(Polanyi〔18〕)。いずれの見方を とるに して も,現 在 まで の と こ
ろ,経 済学は この中心問題 を解決 していない。
この論文の課題 は,第1に,ク ラウワーの 「不均衡理論」 を と りあげ,そ れ
がマ クロ的な視 点か ら経済の動学的局面を分析す るに とどまらず,ミ ク ロ的市
場調整の側面を時間的経過を ともな うもの として把握 しよ うとす る点で,示 唆
に富む内容を含む ことを 明らかにす る。それに もかかわ らず,第2に,ク ラウ
ワーの分析手法 ならびに市場 の制度的 ・組織的枠組が新古典派 の枠組に依拠 し
てお り,市場理論 として不適切 であ ることを明 らかにす る。 その うえで,第3
に,ケ インズの市場理論を考察す る ことに よって,上 にあげた市場理論 の中心
問題を解 明しよ うとす るものであ る。
2ク ラウワーの不均衡理論
伝 統的価格理論
まず,伝 統的価格理論 の検 討か ら始め よ う。 ワル ラス は完全競争市場 におい
て,均 衡価格が実際 に成立す る過程を明 らかに した。 均衡価 格の決定 は,競 売
人に よる価格 のせ り上げ ・せ り下げをつ うじて,均 衡にいた る模索過 程(tat・-
nnementpr・cess)として知 られている。 い ま,競 売人 は最初取 引され る財 の価
格を ラン ダムに呼び,こ の価格で申 し込 まれ る需 要 と供給を比較す る。 もし需
要量が供給量 と異な るときには,彼 は他 の価格を叫ぶ が,今 度 は ランダ ムでは
ない。 彼は最初 の競売で=超過需要の生 じた財 の価格を引き上 げ,ま た超過供給
の生 じた財 の価格を引 き下げ る。 こ うした過程 を経て,需 要 と供給が等 しく1な
った ところで均衡価格が決定 され る。 これが ワル ラスの 「需 要 ξ供給 の法則」
で あ る。
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しか し,模 索過程をつ うじて均衡価格体 系が成立す るためには,さ らにつ ぎ
の よ うな仮定が なされ なければならない。す なわち,競 売 人は別に して,取 引
者はだれ も価 格を固定 しようとしない し,均 衡価格 が確定す るまでい っさい取
引 きに加わ らない とい う仮定である。 このことは再契約ない し予備的取 引が実
際 には実行 されず,す べての取 引きは最終 的な均衡価格が知 らされた ときに再
協定 され る ことを意味 している。 この仮定 は,と くに生産経済 を取扱 うときに
重 要になる。 とい うのは,「需要 ・供給 の法則」に よってた とえ均 衡 価 格 が決
定 された として も,生 産 の場合 には,販 売価格 と生産費 が一致す る とはか ぎら
ないからであ る。 そ こで企業 は,販 売価格 と生産費が一致す るまで,取 引証書
を用 いて予備的取引を行 な うもの と想定 され る。 これが ワル ラスの 「生産 費の
法則」 である。
この ように,ワ ル ラスの一般均衡モデルは,競 売人を除 くすべての取 引者 は
価 格受容者(price・taker)であ り,市 場清 算価格の リス トが競売人に よってアナ
ウンス され るまで,諸 契約 は結ばれ ない し,い っさいの取 引も行なわれ ない と
仮 定す る。 ヒヅ クスの用語を用い ると,「誤 まれ る価格」す なわ ち不均衡価格に
よる 「誤 まれ る取引」 はい っさい行なわれ ないのである。 したが って,計 画販
売量はつねに計画購入量 に等 しく,家 計 の意志決定 は単一 のス トロー クで行 な
われ る。 クラウワーは こ うした仮説を単一決定仮説(unfieddecisi・nhypothesis)
と名付け る(Clower〔3〕および 〔4〕)。
これ らの人 為的な諸仮定 の要点 は,市 場取引きが完全確実性の状態 のも とで
行なわれ る ことを保証す るため のものである。 しか しなが ら,経 済活動 は時 間
をつ うじて行 なわれ るか ら,競売人は現在の価格だけでな く,将来の価格 もアナ
ウンス しなければな らない。 こうして,取 引者たちは コス トをかけずたすべ て
の価格について完 全な情報を入手で きるものと仮定す る。 しか しなが ら,か つ
てヤ ッフェが指摘 した ように,こ れ らの諸条件 は完全な 「リア リテ ィの放棄」
を含んでお り,そ れ は 「市場 システムを 明らかにす る数学 的モデルを展開す る.
かわ りに,数 学的 システムを解 明す る市場 モデル」を考案す る手段にな って し
まった。 この ように,ワ ル ラス体系は本質的に無時間的 である。
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けれ ども,こ れ らの非常 に限定 された仮定の もとで,ワ ル ラスは再契約を と
もな う模索過 程が一 組の均衡価格 の確立一 一般均衡解の存在 一 にいた るこ
とを論証 して きた。 しか し,こ の均衡解 の意味す るところは,き わめ て非現実
的で ある。 た とえば,い ま実際 の財 の交換がつねに均衡価格で行なわれ るな ら
ば,そ の場合,労 働市場を も含むすべての市場において需要 と供給は一致 し,
それ はつねに完全雇 用が達 成 され ることを意味す る。 この よ うに,ワ ル ラス体
系は単純 に失業 の存 在 しない経 済を想定す る ことにな ってしま う。
クラウワーの再決定仮説
これ までの完全確実性 の仮定をゆ るめて,情 報の不完全性を導入す る と,市
場で の需 給均衡 は即時 的には調整 されず,取 引者たちは需給 の不均衡 状態 の、
とで,不 均衡価格に よる取 引を余儀 な くされ よ う。 ヒ ックスの用語を用 い ると
「不均衡点 での取引」(falsetradin9)である。 しか し,ピ ックスは こ うした不均
衡点での取引は量的に限 られ てお り,そ の所得効果 も第2次 的 な影響 しか与え
なV)もの と考 え,も っぱ ら再分配効果に のみ関心を よせた(Hicks〔10〕)。これ
に対 して,ク ラウ ワーは不均衡価格に よる取引に よって引 き起 こされ る分配効
果ではな くて,不 均衡価格であるがゆえに実際には行なわれ なかった取引から
生 じる全体的な所得効果に注意をむけ ようとす るのである。
い ま,家 計 の提供す る労働用役市場におけ る不均衡価格での取引を考えてみ
ょ う。今期 の家計の所得は,現 行 の賃金で家計 が供給 したい と思 う労働用役量
に よるのではな く,実 際に どれ だけの用役を売 り込む ことに成功す るかに よっ
て決 まる。一方,財 市場における家計 の有効需 要は,実 際に手 にした所得に よ
って制 限され る。つ ま り,不 均衡価格での計画需要量は現実 の有効需 要ではな
い のである。この ことを よ り明確にす るため,ク ラウ ワ 一ーは 「観念的」(notional)
需 給 と 「現実的」(actual)需給 どを区別す る。 完全確実性の仮定 のも とでは,
計画購入量 と計画販売 量は必然的に等 しいか ら,そ こで成立す る均衡価 格の も
とで,取 引者たちは望 むだけ需要 し,ま た供給す ることがで きる。 これを 「観
念的」需給 と名付ける。他方,需 給の不均衡の もとでは,不 均衡価 格に よって
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実際の取引が行 なわれ ざるを えないか ら,実 際の需給は 「観念的」需給 とは異
なる。 これを 「現実的」需給 と名付け るのであ る。
このよ うに区別す る と,伝 統 的理論で用い られ る需要関数 は 「観念的」な も
のであ って,現 実 の市場での適切 なシ グナル とはな りえない,「現実 的」需要量
で修正 された需要関数一 クラウワーは これを制約 された需要関数 と呼ぶ一
こそが,市 場での有効 なシ グナルにな りうるのである。要す るに,完 全確実性
の仮定を はず して情報 の不完全 性を導入す ると,市場は不均衡状態 とな り,「観
念的」所得 と 「現実的」所得 とのあい だにギ ャップが生 じる6そ のため取 引者
たちは,ま ず最初に,彼 らの 「観念的」所得 の制約を うけ てその効用 を極大化
しようとして も,最 後には,「現実的」所得の制約 のもとで,そ の効用 を 極 大
化せ ざるをえな くな るのである。 これ が クラウ ワーの再決定仮説(dualdecisi・n
hypothesis)である。 これ までの議論をふ まえなが ら,ク ラウ ワーの不均衡モデ
ルを定式化 しよ う(Morgan〔17〕chap.5,Appendix)。
家計の効用極大化行動 家計 は一定 の所得制約の もとで,効 用 の極大化を試
みる もの とみる ことが できる。 この ことはつ ぎの よ うに表わ され る。
m・xU=ひ(XD,NS)一λ(PXD-wvs)(1)
す なわ ち,効 用 は財 に対す る需 要量(XD)と 労働の供給量(NS)の 関数 で あ
り,そ こでは消費者は総支出(PXD)が賃金所得(WNS)か ら賄われ なけれ ば
な らない とい う制約 の もとで,前 者 の財需要を極大に し,後 者の労働供給を極
少に しよ うとす る。
そ のとき数学的には,つ ぎの よ うな極大化 のための諸条件が必要 であ る。
dU
dXD-一λP=O(限 界効用は価格に等しい)(2)
dU
dNS+λW=0(労 働の限界負効用は賃金に等しい)(3)
PXD-VVNS=e(満たされる予算制約式)(4)
こ うしてX隅 」甲 お よび λか らな る3つ の方程式を うるが,λ を 消去 して,こ
れ を解 くと,次 式を うる。
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x・"・XD(Pw).N・-Ns(希)(・)
その結果,財 に対す る需要 お よび労働の供給 は,た んに相対価格の 関 数(同 次
性の公準)と なる。
しか しなが ら,家 計 が現行 の実質賃金 で労働用役をすべて売却す るこ とがで
きない,つ ま り現実のあるいは有効な労働供給量NSが,所 望 され るあるい は
観念的 な供給量 ∧rDよりも少ない(NS<NS)と想定 しよう。そ の場 合,極 大化
のプ ロセスは,こ の新 たな制約 のも とで再 び試み られなければな らない。 だか
ら,家 計 はい まやつ ぎの よ うでなければな らない。
血ariU:ζろ(XD,NS)一λ(PXD-VVNS)(6)
その とき,極 大化のため の条件はつ ぎの よ うに表わ され る。
dU
dXD一λP=0(前 と同じ)
しか し,新 たな予 算制約式は,.PXD-WIV3となるので,NS}=かん して極大 化
は もはや可能 ではない。 この ように して,次 式を うる。
XD-一野 ・(7)
この式 が意味す るのは,財 に対す る有効需 要XDが,た んに相対価格の関数で
はな くて,労 働の有効供給量,し たが って賃金所得水準 に依存す るとい うこと
である(非 自発的失業の裏側には非自発的過少消費が生じる)。
企業の利潤極大化行動 企業は一定の収入 制約お よび生産関 係 を 条 件 と し
て,つ ぎの ように利潤を極 大化す る。
m。π=PXぷ一跡P一 μ〔Xδ一φ(ND)〕(8)
すなわち,利 潤は財 の供給か らえ られ る収入(PXS)と財 の生産=ス ト(VVND)
(労働が唯一の可変的な要因として扱われる)に依存 してお り,そ こでは企業は生産
関数(φ(ND〕)一 それ に よって投入量(2VD)が産 出量(xs)に換 え られ る
一 に よって課せ られ る制約 のも とで,前 者 の収入 を極 大に し,後 者 の生産 コ
ス トを極小に しよう,とす る。
極大 化のために必要な条件 は,つ ぎのとお りであ る。
(619)
一w+μ轟 一・
P-itt=O
xs一φ(ND)=0
(実質賃金は限界生産物に等しい)
(限界収入は限界費用に等しい)
(満たされる生産制約式)
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(9)
(10)
(11)
こ うして,XS,NDお よび μか らなる三つ の方程式を うるが,μ を消去 して,
これ を解 くと,次 式 を うる。
x・-xs(tW),N・ ・,ND(与)(12)
こ うして,財 の供給 お よび労働に対す る需要は,た んに相対価格の 関 数(同 次
性の公準)と なる。
しか しなが ら,企 業が現行の価格でその生産す る産 出物を売 りつ くす ことが
で きない,つ ま り現実の財 の供給量XSが 観念上 の供給量XSよ りも少 な い
(XS〈XS)と想定 しよ う。 その場合,利 潤極大化はXSを 生産す るのに必 要 な
最少 のNを 雇 い入れれ ばた りる。 だか ら,企 業はい まやつ ぎの ことを 必 要 と
す る。
m・xπ=pxs-VVND一μ〔xs一φ(ND)〕(13)
しか し,新 たな生産制約式は,廼 一φ(ND)=0とな るので,xsに かんす る極
大化は もはや可能ではない,こ の ように して,次 式を うる。
-W+,酷(前 と同じ)
Xδ一φ(ND)=0(新 たな生産制約) (14)
この式 が意味 するのは,労 働に対す る有効需要が,た んに相対価格の関数では
な く,財 の有効供給量XS,つ ま り販売可能な産 出量 に よって決 まる こ とで あ
る(非 自発的失業の裏側には非自発的過少生産が生じる)。
上 の分析は,伝 統的 な価格分析 では経 常取 引きを無視 していたのに反 して,
クラウ ワニ らの ケインズ派経済学がそれを価格論に もち こむ ことを示 してい る。
別 のいい方 をすれ ぽ,ケ インズ派経 済学 は ワル ラス法則な き価格論だ といえ よ
う。
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不 均衡分析の意義 と限界
これ までの展 開から明 らかな よ うに,ク ラウワー の分析 はケインズ経済学 の
再評価 をめ ぐって,い くつ かの重要 な論点を含 んでい る。第1に,貨 幣経済の
分析のなかに不確実性ない し情報 の不完全性 を とりいれ,不 均衡価格に よる不
均衡点 での取 引から生 じる所得効果に注 目す る点であ る。 この こ と と関 連 し
て,第2に,ケ インズr-.般理論』 の分析 目的が不完全雇用均衡の状態 を解 明
す るこ とにあ ったのではな く,不 完全不均衡 か ら均衡にいた る調整過程 の性質
を明 らかにす るこ とにあ った とす る点 である。 そ して第3に,こ うした不均衡
過程 の分析におけ る価格調 整の限界 と数量調整 の有効性 を強調 した ことであ る。
しか しながら,ク ラウワーに よる こうしたケイソズ再評価 の論点 は,そ れぞ
れ疑問点を含ん でい る。第1の 点にかん していえば,不 確実 性 の 取 扱 い に か
んして,ヶ インズ とクラウワー とのあいだには大 きな隔た りがあ る。 ケ インズ
は最初 に完全確実性 の世界を想定 し,順 次不確実性を導入 したのではない。不
確実性 が存在す るこ とを前 提 とした うえで,い ろい ろ異な る期待 の状態 の もた
らす諸結果 を分析 し,そ の後で この分析 を現実的モデルを分析 す る の に 用 い
た。 ケインズは不確実性が貨幣的生産経済 のもっと深奥に横たわ るもの と認識
していたのである。第2の 点 にかん して,ク ラウワーが ケインズのマ クロ動学
の分析に ミクロ的市場調整の側面を導入 した ことは高 く評価 され よう。 だが し
か し,た だちに 生 じる素朴な疑問は,現 実 の社会に なぜ長期にわたって大量の
失業 が存在 してい るか とい うことである。 こ うした失業 の存在を不完全雇用か
ら完 全雇用へ のたんなる調整過程 として把握す ることは,ケ インズ本来の意図
とは異な るものであろ う。 さらに第3の 問題につい て,ケ インズは少な くとも
有効需 要の増大 が,価 格 と数量(所 得)の 両者の変化に 吸収 され るのを 認 め て
いた こ とを想起す べ きであ る。 これ らの問題は節を改め て とりあげ よう。
一般的にい って,ク ラウ ワーの分析は 「生産 を交換 の一部」 とみ なし,経 済
全体 の うち主 として 「交換」 の場面のみ を浮 き彫 りに しようとした もの といえ
よ う。 それ は 「生 産なき交換経済」 の分析であ る(Robinson〔19〕)。しか しなが
ら.も ともと資本 主義的な交換経済 の成立をみ るのは,市 場交換 システ ムが生
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産過程をも包摂するときであるのから,市場の分析は,家計や企業の行動にか
かわるミクロの問題だけでなく,同時に,市場の背後にあるマクロ経済の諸条
件が少なくとも萌芽的に内包されたモデルでなければならないであろう。さら
に,も う一つ指摘しておきたいことは,不均衡分栃が現実社会の制度や組織さ
らに市場形態とはいっさい無関係に不均衡現象を説明することである。これは
許容度を越えた抽象化というべきであろう。市場分析にとって必要なのは,不
確実性が存在するゆえに存在している特定の市場制度,組織および制約をとり
いれることである。われわれが問題にするのは,こ うした具体性をもった市場
でなければならない。
3ケ インズの市場理論
市場の 自律安定化機構
貨幣的市場指 向経済 のもとでは,将 来は不確実であるから,期 待 の状態は予
測で きない ような急激 な変化を引 き起 こし,経 済をたえず激 しい変動に さらす
であろ う。 しか しなが ら,こ の よ うに経済が不安定だ として も,同 時に 市場
での交換過程が規則的 に反復 して行なわれているのだか ら,市 場にはなん らか
の 自律安定化機構(homeostaticmechanisms)が内包 されてい るにちがい な い。
ケインズの表現を用いれば,「われわれの生活 している経済体系は,産 出 高 お
よび雇用にかん して激 しい変動に さらされてい るけれ ども,は なはだ し く不安
定な ものではない」(Keynes〔13〕p.249)。
それ ではい ったいどのよ うな 自律安定 化機 構が市場には用意 され てい るのだ
ろ うか。 一般 に,資 本主義経済 は私的企業の生産計画を統合す るための組織を
まった く欠 くもの としぽ しば考 え られがちである。 しか し,事 実は必ず しもそ
うではない。私的企業 の活動範 囲のなかに も,諸 々の期待 と計 画 とを(少 な く
とも部分的には)統 合 し うる一つの方法があ る。それは現 物取 引 と相 互 に 関 連
す る先物取引の仕組で ある。 よく知 られてい る ように,貨 幣は 「現在 と将来 と
を結ぶ微妙な手段」で あ り,「貨幣表示 の諸契約」の行なわれ るこ とが,貨 幣
現象の本質であ る。 こ うした貨幣契約制度がつ ぎの ような具体的な二つ の市場
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組織 に結びつ くのである。
(1)現物契約である直渡 しお よび即時払いの行なわれ る現物市場(spotmarket)。
(2)先物契約である将来の引渡 しお よび支払いの行 なわれ る先物市場(forward
market)o
こうした貨幣契約制度に もとつ く二つの市場組織が,秩 序をた もって継続的
に機能す ることに よって,人 び とが市場 の相対的安定性を信ず る慣性を生みだ
して きたのであ る。もしこ うした市場組織が崩壊す るな らば,われわれがす ぐ後
で 日本 の具体的な経験に照 らして明 らかにす るように,現 代の貨幣的市場 指向
経済 は激 しい不安定性 にさらされ るであろ う。 ちなみに,先 物取 引は16世紀 ご
ろか ら貿易商人たちが,海 上輸送 中の貨物を売買 し,入 港 までの相場変動の リ
ス クを カバーす ることに始 まった といわれてい る。 とくに,産 業革命 をふ まえ
世界貿易 の飛躍的拡大をみた19世紀 に,ロ ン ドンが国際的な先物取 引のセンタ
ー として成長 した。注 目すべ きことは,マ ー シ ャルがす でにその 『原理』にお
いて,多 少 とも耐久性 のあ る商 品の取 引がほ とん どすべ て先物取 引に よって行
なわれ てい るのを指摘 してい ることである(Marshall〔16〕,BookV,chap.3)。
さて,現 物市場お よび先物市場 の性格につ いても う少 し詳 し く考 察 し よ う
(Davidson〔6〕および 〔7〕chap.4)。現物市場が,既 存 の耐久財ス トックの直 渡
しと即時的な支払いの行なわれ る市場であ ることはすでに述べた。現物市場で
は,す べ ての需要者間に財 のス トックを残品 な しに配分す る ような現物価格が
成立す る。 この現物価格は既存の耐久財 ス トック需要価 格に等 しくな る。すな
わち,現 物価格 とは超過 ス トック需要がゼ ロ(D-8=0)と な る価格で ある。
一般に,あ る資産 が転売可能 なもの,す なわち価値貯蔵物 とな りうるためには,
十分に組織化 された継続的な現物市場 を必要 とす る。 その さい.現 物市場が継
続性を もち うるためには,残 りの売手 ・買手 として行動する ことに よって,市
場を成立 させ る市場形成者(marketmaker)あるいは取引協調者(TradecoordL
nat・r)がいな くてはな らない。発達 した貨幣経済 では,こ うした私的 セ クター
の市場形成者一 た とえぽ,証 券 スペ シ ャリス ト,株式仲 買人,外 国為替 ディ
ラーなど一 が,多 くの現物市場 で発展 して きた。 しか も,市 場形成者 は しば
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しば金融機関 とのあいだで金融協定を結んで,自 らの流動 性 を 保 って い る。
こうした金融協定 が,と きにはマ クロの流動 性危機に処対で きず,市 場形成者
が倒産 し,こ れが順次負債構造を破壊す る とい った事態が生 じる。
これに対 して,先 物市場 とい うのは,買 手があ る将来 の特定期 日に支払いを
す る契約を結び,売 手 がそ の期 日に引渡す ることに同意す る ような仕方 で組織
され てい る市場の ことである。 したが って,こ こでい う先物市場 は,商 品取 引
市場や外国為 替市場 で行なわれ るいわゆる先物取引に限定 されず,前 以ってな
され る注文お よび長期契約を含 んでい る。 た とえば,資 本財産業の産出物 の取
引はほ とん ど,契 約に よって将来 の納入 と支払 が協定 され るので,典 型的な先
物取 引 とみ なされ る。 また,近 代的 な労働市場 は貨幣賃金 に よる先物契約の行
なわれ る市場であ る。 とい うのは,被 傭者は,も し長期間の雇用契約を確保で
きれ ば,彼 の労働を 「売 りつ な ぐ」であろ うし,雇 主は被傭者 のかわ りを求め
るこ とが困難で あれば,「買いつ な ぐ」か らである(Hicks〔10〕chap.10)。こう
した市場で成立す る先物価格 は,財 の懐妊期間 と関連 した短期 フロー供給価格
をけ っして超える ことはで きない。 もし先物価格 がフ ロー供給価格を超 えるな
らば,そ の財 の生産者 と将来期 日に短期 フロー供給価格で財 を購入す る注文 を
かわ し,同時に,その将来期 日にその よ り高い先 物価格で引 き渡す先物契約を売
るこ とに よって,利 益を うることができるか らである。 それゆえ,短 期 プ ロ→
供給価格は,つ ねに先物価格に対 して上限を画 さなければな らないので ある。
先物市場 は,生 産 に時間 のかか る不 確実 な将来を コン トロールす るために,こ
れ までの ところ人 間に よって工夫 された もっとも重要な市場制度である。
各種の耐 久財 は,そ の性質にお うじて,現 物市場お よび先物市場 の組織化の
程度を異にす る。そ の性質 とい うのは,つ ぎの よ うな ものである。①一般的に
需要 され る財。② 標準化 が可能な財。③新 ・旧品 目の高い代替可能 のある財。
④現存ス トックは年 々のフ ローに比 べて相対的に大 きい こと。⑤ 耐久財 である
こ と,⑥ 容量の割 には価値 の高い財。 ⑦必要 な ときに残 りの売手 ・買手 として
行動す る金融機 関が存在す ること。 上 の条件 の うち④ と⑤ は,現 物市場 と先物
市場 が発達す るための必要条件で あ り,そ の他 の条件 はそれ らの市場 の組織化
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の程度を決定す る要 因であ る。 た とえば,原 材料や経営 資本財は耐久財 であ り,
かつ標準化が可能 であるか ら,十 分に組織化 された両市場 を もつであろ う。 中
古の固定資本は,そ の性質上,製 造年度 のちがいに よって代替性が低 く.標 準
化を も欠 くので,そ の組織化は不完全 であ り,も っぱ ら先物市場で契約生産 さ
れ るであ ろ う。
現物市場 ・先物 市場の メカニズ ム
将来 の不確実性 を重視 した ケインズは,い ち早 くこうした時間を含む市場組
織の分析 を とりいれ た。 ケインズは 『貨幣論』 において,現 物市場 と先物市場
が同時 に存在す ることを認め,現 物(ス トック)価格 と先物(フ ロー)価 格 の 関
連を以下 の ように分析す る(Keynes〔12〕V・LII,chap.29)。
重要原 料商品の組織的な市場に は,い つ で も二つ の相場が存在す る。その一
つは直渡 しについての もの(現 物価格)で あ り,も う一つはあ る将 来 の期 日の
引渡 しについての もの(先 物価格)で あ る。後者 の価 格は,企 業 の短 期 の 生 産
決意にかかわ りを もっている。そ の理 由は,こ の先物価格が,完 成 日に引き渡
す ことを前提 として,い まただちにその財貨を先売 りす るこ とのできる価格だ
か らである。 こ うして,企 業家 は先物価格をみ さだめて,そ れを短期 フロー供
給表 と比較す る。
もしこの(先物)価 格が,そ の生産費に対 して利潤のある ことを示すな らば,
そ の場合には彼は,そ の生産物 を先物 として売 り,な んの危険を も冒す こと
な しに,そ の全 力をあげて進 む ご・とがで きる。 これ と反対に,も しこの価格
が費用を償わ ないな らば,そ の場合 には,そ もそ も生産す る とい うことが,
彼 に対 してなん の収益を も与 える ことがで きない(Keynes〔12〕Vol.2pp.127
-8.訳147ページ)。
流動財の過剰在庫 のない正常 な状態 では.現 物価格 は先物価 格 を 超 え て お
り,市 場用語でい えば 「逆 ざや」(backwardation)が存在す る。いいかえれ ば,
直物についての正常 な供給価格 は,生 産期間中の価格変動 の リス クに対す る代
償一 一種の保険料一 を含 んでいる。 この 「正 常の逆 ざや」は市場 の発展に
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とって必然 であ る。
これ とは逆に,流 動財の過 剰在庫 が存在す る場合 には,先 物価格 を現物価格
以上 に上昇 させ,市 場用語 でいえばr順 ざや」(contango)が生 じる。 この順 ざ
やは,在 庫品を持 ち越すための諸費用一 保管料,減 損費,利 子費用一 を十
分 に償い うるものでな くてはな らない。 要す るに,順 ざや の状態 では,過 剰在
庫 の保有に ともな う不確実性 と リス ク負担に対 して,生 産者は普通 の場合 よ り
もよ り多 くの支払いを しなけれぽな らない のである。 、
以上 の よ うな,ケ インズに よって展開 された時間を含む市場組織 の メカニズ
ムを よ り一般化 して図解 した ものが第1図 である。 まず,第1図(a)を用いて,
現物市場 と先物市場 の関連を明 らかに しよう。Dは 任意の耐久財 ス トックに対
す るマー シ ャ リアンの需要関数(ウ ィクスティー ド的な留保需要を含む)を 表わ し
価
・格S
?
?
QiQ2Q3
(α)逆 ざや の ケ ー ス
s
数量
数量
(b)順ざやのケース
第1図 現物市場と先物市場
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ている。 この耐久財ス トック需要曲線は,生 産者が保有 しよ うと望む耐久財 数
量 とその市場価 格 との関係を表わ した ものであ る。 ここでマーシ ャ リアン とわ
ざわ ざこ とわ るのは,マ ーシ ャルの需要関数は ワルラスの場合 と異 な り,所 与
の価格に対 して需要量を与 えるのではな く,所 与 の量に対 して需要者価 格を与
える ものだか らであ る。ぷ は耐久財 ス トック供給表を表わ してお り,過 去か ら
引き継がれたス トック量 だから垂線で表わ されてい る。 耐久財 ス トック需要 曲
線 とス トック供給表 との交点で,現 物価格 乃 が決定 され る。 この現物 価 格 は
超過 ス トック需要 がゼ ロ(D-S=0)と な る価格 であ る。
い ま,当該耐久財が再生産不可能な財 であれば,現物価格Bは 需要者間に残
品 なしに財 ス トックを配分す る。 この財が再生産可能な場合には,買 手がすす
んで先物価格で支払 う契約 を結び,か つ財 の引渡 しまで の懐妊期間を待つ こと
を望むな らば,こ の耐久財 ス トックは新たな産出物 フローに よって増加 され る
であろ う。 同図のS曲 線はマー シャ リアンの短期 フロー供給曲線を表わ してい
る。 したが って,ス トック供給表 とこの プロ供給 曲線 との水平の開差(Q2-Q、)
は,そ れぞれ の市場価格での耐久財の粗産 出量を表わ してい る。 ここで もマー
シ ャ リアソの供給表に限定す るのは,ワ ル ラスのそれ と異な るか らであ る。 マ
ーシ ャル の供給関数は,ワ ル ラスのよ うに所与 の価格に対 して供給量を与 える
のではな く,所 与の取 引量に対 して生産者が生産 しつづけ るのに必 要な最低価
格 一 企業 の粗利潤を含む一 を与 えるのである。鳳 は生産者が財 を 提 供 し
うる最低 フ ロー供給価格であ る。 このフロー供給曲線 と需要 曲線の交点で,先
物価格Pfが決定 される6、,
さて,以 上 の ような現物市場お よび先物 市場 の説明をふまえて,二 つ の市場
の態様 を明らかに しよう。i
(1)逆ざや のケース 第1'図(a}は,既存 の耐久財ス トックに対す る現物価格
Pslカ㍉ 先物価格Pflを上回 ってお り,逆 ざや の状態を表 わ してV・る。 耐 久 財
の過剰 分が存在 しない期間には,逆 ざやが正常 であ る。Psl>Pfiとなるのは,
次の理 由に よる。す なわち,生 産者(売 手)は 将来その生産物が値下 りし て 損
失を こ うむ る リス クを回避す るため・先物(売 り)契約を結び,先 物価 格 で の
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将来の収益を確保 しよ うとす る。 他方,投 機家(買 手)は,一 定の懐妊 期 間 を
待 って新たに生産 され る財を入手す るよ りも,財 の直 渡 しに対す る プレミアム
をすす んで支払お うとす るか らである。 い ま,耐 久財 に対す る需要 がD,か ら
D2へ増加す る としよ う。 そ うす ると,現 物市場 では,供 給量は不変のままで,
価格はただちvePs1からPs2まで上 昇す る。先物市場 では,先 渡 し契約の受注
残高の増加 に ともな って,一 方 では先物価 格がPfiからPf2へ上 昇 し,他 方 で
は企業 者は雇用お よび生産 を増 加 し,財 の引渡 し日に生産量 を(Q,-Q2)だけ
増やすであろ う。
{2)順ざやの ケース 現物価格Psh:先物価格Pfを下 回 るな らば,順 ざや と
なる。第1図(b)は順 ざや の状態 を表わ してい る。 こめ場合,耐 久財 ス トヅクは
過 剰であ り,そ の期間中に現存 ス トヅクの価 値の減少が生 じるであろ う。者 く
君 とな るのは,過 剰ス トックの存在に よって持ち込 まれ る不確実 性 や,そ れ
に よって余儀 な くされ る リス ク負担に対 して,生 産者が普通の場合 よりも多 ぐ
の支払いを しなけれ ばな らないか らであ る。順 ざやには二つの ケースがあ る。
一つ は,現 存 ス トヅクが過剰であ るが,期 末 にはその過剰分が吸収 され る と予
想 され るケースであ る。 この場合 には,現 在 の現物価 格は将来の予想 され る現
物価 格 よ りもわずかに下 落す るで あろ う。 い ま一っ は,現 存 ス トックが大幅に
過剰で,現 物価格が最低 フ ロー供 給価格 几 を も下回わ り,期 末において も過
剰分を吸収できない ケースである。 この場合には,先 物価格 は形成 されない。
以上,わ れわれは ケインズの市場理論を考察 してきた。 クラウワーの過度に
抽 象化 された市場 とは ちが って,ケ インズは不確実性に対処す るために人間の
考 え出した具体 的な市場組織を分析 しよ うとした。 こうした市場交換 シスデム
の潜在的不安定性に対す る 自律安定化機構 の存在に よって,人 び とは価格の相
対的安定性に対す る慣習を もつ こ とができ るので ある。 それは まさに 「生 きて
動 いてい る貨幣的市場」(ongoingmonetarymarket)の分析であ る。 こうした耐
久財 のス トック ・フロー需給 モデルは各種 の資産分析に適用で きる。われわれ
は他の機会に資本財 に適用 して投資決定 を論 じたが,こ こでは,こ のモデルを
具体的な 日本 の事例にあ てはめてみ よ う。
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ブー トス トラ ップ理論一 ひとつの歴史的経験
日本経済は1973年末 の石油 シ ョックと,そ れにつづ く75年の総需要抑制政策
を契機に して,戦 後最大 の深刻な長期不況を経験 した。 この不況は これ までの
高度成長期に生 じたい くつ かの不況 とは異なって,た んな る景気循環過程で生
じる落 ち込み とい うよ りはむ しろ,経 済の 「転換期」 ともい うべ き質的 な変化
であった。後世の歴 史家は,お そ ら く経済 史上 の重要な節 目として この時期 を
位置づけるであろ う。
わが国 の経済は,世 界 同時不況 の一環 として,新 たな経験一 スタグフレー
シ ョンに捲 き込 まれ た時期であ った。 完全失業率は2.3%を越 え,物 価はいわ
ゆ る 「狂乱物価」 の状態 とな った。 人び との市場 自律化機構を信ず る慣性がず
たずたに破 られた のであ る。 ちなみに,卸売 物価 は48年には年率22..7%,49年に
は23.5%の上昇を記録 した。 また消費者物価 も48年には16.1%,49年には21.8
%,50年には10.4%といずれ もニ ケタの高騰をつづけた。
一般 に,こ の時期 のイン フレー シ ョンは 「過 剰流動性 イン フ レ」 と規 定 さ
れ,そ の原因は主 として ニク ソン ・シ ョック後 の ドルの流入や,日 本銀行の適
切 さを欠 いた金融政策に よる過 大な貨幣供給にあ るとされてい る。 しか しなが
ら,そ うした貨幣供給の増大 が,ど の ような トランス ミッシ ョン ・メカニズ ム
をつ うじて実体経 済を動 か したかは,必ず しも明 らかに されていない。そ こで,
われわれ は これ まで考察 して きた市場 モデルを用い この プ ロセスを分析 し,貨
幣供給 その ものが インフー シ ョンの原因ではな く,そ の背後に企業 の価格転嫁
の市場 メカニズムが存在 している こ.とを解 明 したいのである。
昭和47年から48年末の石油 シ ョックに至る まで の 日本経済は,い わゆる 「列
島改造 ブー ム」にわ きたち,企 業 の土地投機や株式の買占めが横行 した時期で
あ った。こ うした なかで企業 の停滞感は急速 に うすれ,成 長期待が盛 りあが り,
47年から景気は上 昇局面にはい った。第2図 にみ られ る ように,企 業 の成長期
待 の独立的な変化 は,企 業家を して現在 の需要 曲線D1が 導かれた とき に 彼 ら
が期待 した よりも,将 来 予の価格がい っそ う急上 昇す る もの と期待す るであろ
う。 こ うした イン フレ期待は,あ らゆる耐久財 の限界効率を高め,そ れに よっ
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第2図 現物 ・先物市場の動態
て需要 曲線をD、 か らD2ま で上方 シフ トさせ る。図か ら明 らかな よ うに,需
要曲線の上方 シフ トは,現 物価格をただちV:Ps'からPs2まで上昇 させ る。 こ
れ に よって,企 業家 のなかには刺戟 を うけ て,将 来の引渡を求め よ り多 くの耐
久財 を発注す るもの もい るであ ろ う。 そ して,財 の引渡 しには生産量 はQ2か
らQsへ と増加す る。他 方,先 物価格 は,フ ロー供給 曲線の基礎にあ る費 用 単
位 が不変だ とすれ ぽ,PfiからPf2まで上 昇す る。
昭和47年～48年には,こ うした インフレ期待 に もとつ く需要 シ フ トが,と く
に異常な在庫の積み増 しとなって現われた。第3図 の形態別在 庫 投 資 の 動 向
が,こ の ことを端的に物語 ってい る。 図か ら明 らか な ように,47年～48年にか
けて,原 材料,中 間製品,流 通在庫 の積増 が積極的に行なわれ た反面,製 品在
庫は47年には マイナス,48年には微量に とどまってい る。 当時 の 「モノ不足」
の状態が うかがわれ る。企業 は インフレ期 待を強 めるなかで,原 材料へ の早期
手 当てに よって生産 コス トへ のはね返 りを防いだ り,キ ャピタル ・ゲ インを 目
的 とした意図的 な在庫の積増(いわゆる 「買い占め」)を図ったのであ る。 こうし
た仮需的な中間在庫の積増 は,製 品在庫の需給 をひ っ迫 させ,次 第に生産財か
ら資本財,さ らに最終財 の価格上昇を加速 させてい ったのであ る。
こうした企業家期待 の独立的 な変化に よって生 じた インフレ過程は,や が て
フロー供給価格 の構成要素一 主 として貨幣賃金率一 の上昇を ともな うから,
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第3図 形態別在庫投資の動向
フロー供給 曲線をS+5'ま で上方 シフ トさせ る。最初,需 要 曲線のD2へ の シ
フ トに よ り,Pf2まで上昇 した先物価格 はさ らにPf3まで上昇 し,こ の こ とは
企業家 を してふたたび需 要曲線を上 方に シフ トさせ る ことにな る。先物価 格は
将来の現物価格の 「現在 におけ る最高の評価」 を示す ものだか らである。 こ う
して,企 業家の期待 の変化に よって触発された現物価格(商 品)イ ン フ レー シ
ョソは,・全体の所 得イン フヒーシ ョンへ と次第に波及 してい ったので ある。 し
ば しば当時の卸売 物価 の高騰が,石 油 シ ョックに よるものだ と理解 され てい る
けれ ども,そ の発生以前 にすでに累積的な イン フレーシ ョンが始 まっていたの
であ る。
ここで強調 してお きたい ことは,上 述の インフレ過程が,企 業 がた えず漸増
す る自らの生産取決を ファイナンスす るために,経 営資本資金を入手 しうるか
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ぎ り,ブ ー トス トラヅプに も似た需要 ・供給 曲線の上方 シフ トをほ とんど際限
な く繰 り返す ことであ る。 事実,ニ クソン ・シ ョック後 の大量 の ドル流入や 日
本銀行 の誤 った金融緩和政 策が,企 業 の手元流動性 を急増 させ,い わゆ る 「過
剰流動性」現象を生 じさせ たのであ る。注意すべき ことは,一 般にいわれてい
る ように,過 剰流動性そ のものが イン フレーシ ョンの原因ではな くて,上 に述
べ た ような企業行動にも とつ く独特 の市場 メカニズムがその背後 で作用 したの
である。
さて,こ れ までの イン フレ過程 は,企 業家期待 の独立 的な変化に よって,.引
き起 こされた ものであ ったが,こ れ と同じよ うな こ とは供給 の削減に よって も
生 じる。 あ る特定 の商品ス トックの供給を制限す る国際 カル テルは,ス トック
供 給表を左方 シ フ トさせ るこ とに よって,た だちに当該商品 の現物価格 を騰貴
させ,や がて これ は企業を して フロー供給表を上方にシ フ トさせ る。 こうして,
供 給削減の場合 に も上で考察 した ケー スと同 じよ うな不安定化過 程を生 じさせ
るのである。昭和48年末の原油価格の大幅引上げは,ま さに こ うした事例 の典
型 的な ものであった。 石油価格 の4倍 にのぼる大幅な引上は,企 業を して前述
の仮需 的な在庫取引 きを全般的な ものに したが,同 時にそれは激 しい景気低滞
を併発 させた。 さきの第3図 にみ られ るよ うに,49年以降の需要の停滞一D3
へ の下方 シフ トー に よる製品在庫 の過剰 な積み上 り,さ らに50年には企業の
大 幅な生産調整に よる激減 が この間の事情の一端 を うかがわせ てい る。
こ うして,昭 和49年～50年の 日本経済 はイン フレ,不 況,さ らに輸入 原材料
の大幅 な値上 りに よる国際収支の赤字が 同時に発生す る トリレンマの状態 に陥
った のであ る。
4価 格調整と数量調整
調整速度の逆転
さて,市場理論の議論にもどって,残されたもう一つの問題をとりあげよう。
最近,し ばしば主張されるのだが,ケ インズと新古典派のあいだにみられる基
本的な相違が,需要の変化におうじて,価格と数量の相対的調整速度にかんす
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る暗黙 の異な る仮定か ら生 じる とす る見方で ある。
す でに考察 して きた よ うに,ク ラウ ワーの再決定仮説は,需 要 と供給 が一 致
しない不均衡状態 の もので,価 格体系を変え る ことな く,数 量(所 得)調 整 に
よって消費を再決定す る過程 を示 した ものであった。そ うい う意味では,ク ラ
ウワーの理論 は数量不均衡 モデル ともい うべ きものであ ろ う。'こうした見方 を
い うそ う鮮 明に したのが レイ ヨン フー ヴッ ドであ る。 彼に よれ ば,ケ インズ経
済学が真に問題に したのは,価 格の変 化が市場 の均衡を即時的に生 じさせ るよ
うな動学的調整過 程を分析す るのではな く,数 量調整に焦点をあわせたのであ
る。 そ して生産者に よる数量調整は。 乗数分析 に要約 され る不安定な フィー ド
バ ックの過程一 所得制 約過 程一 を引 き起 こす とす るのであ る。 こ うした累
ぱ
積的な不均衡過程が生 じるのは,各 取 引者が均衡価格 な らびに均衡取引量 にか
んす る完全 な情報を うるための情報 コス トを必要 とす るか らだ とす る。 こ うし
て,ケ インジアンの巨視的体系 で は,「マーシ ャ リアンの価格調整 と数量調整
d)スピー ドの順序 は逆転」 してい る とす るのであ る(Leijonhufvud〔14〕)。
最近では,レ イ ヨンフー ヴッ ドの 「価格調整 と数量調整 の逆転」 とい う考え
方が うけいれ られ,こ れに も とついた ケインズ解釈 が多 くの人び とに よってな
され る ようにな って きた。 その よい例 が フ リー ドマンにみ られ る。 フ リー ドマ
ンに よれ ば,
ケ インズが マー シ ャルか ら離れた のは,そ してそれは重 大な 離 脱 で あ っ た
が,価 格 と数量に割 り当て られ る役割を逆転 させた点であ る。彼 は,少 な く
とも総需要の変化に対 しては,急 速に調整 され る変数 は数量であ り,価 格は
緩慢に調整 され る変数であ る,と 仮定 した(Friedman〔9〕p.18)。
フ リー ドマ ンは こ うした考 え方をその極に まで押 し進めて,単 純 な所得一支 出
説はP・=P。を仮定,ま た単純 な数量説はy=y。を仮定す る とい う,い わ ゆ る
「欠けた方程 式」(missingequation)の問題 を提起す る。 そ して,こ の単純 な 数
量 説の代替的な接近 法 として フ リー ドマンが提示 した の が,「貨幣的名 目所得
理 論」である。
この よ うなケ イン ズめ再解釈 がはた して妥 当す るであろ うか。 た しかに,ケ
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インズは当面の解 決を迫 られ る大量 の失業問題を解決す るために,有 効需 要に
よる所得 の変化を重視 したけれ ども,け っして価格変化を無視 したわけではな
い。 『一般理論』 では,折 りにふれ て財 の供給価格に言及 している。すなわち,
「諸価格 は需要供給 の状態に支配 され るものであって,と くに限界費用 の 変 化
と短期供給の弾力性 とが支配的 な役割を演ずる」(Keynes〔13〕p.292)と考 えた
のであ る。 そ して,こ の 「あ りふれた しかし理解 しやす い概念」に もとついて,
価格 と数量が同時に調整 され ることを認めたのである。われわれ の市場モデル
を用いて,こ の ことを よ りい っそ う鮮明に しよう。
価格 と数量の同時調整
すでにみて きた よ うに,われわれの市場 モデルにおいて,需要 が変化す ると,
現物 市場 では即時的な現物価格の変化(価格調整)だ けが生 じ,一 方 先 物 市 場
では先物価格 の変化(価 格調整)と 財 の生産量(数 量調整)が 同時に生 じ た。 そ
の さい,先 物市場での価格調整 と数量調整の相対的大きさは,マ ー シャ リマン
の短期 フロー供給表の弾 力性いかんに よって決 まるのであ って,そ れ を一義的
に確定す ることはで きない。
この フ ロー供給 曲線は個 々の産業に よって異なるが,基 本的には二つのパタ
ーンにわけ られ る。 その一つ は,新 古典派の価格論の見方である。 そ こでは生
産者が短期の利潤極大者だ と仮定 されてい るか ら,前 節 の第1図 に示 されてい
る ように,S曲 線は平均 可変費用曲線にそ ってゆ るやかな右上 りの曲 線 で 描 か
れ る。い ま一つ は,フ ル ・コス ト原理(full-costprinciple)Oこも とつ く価格 理論
の見方であ る。 この考 え方に よれ ば,生 産能力を より集約的に利用 し始め る一
定 の 「目標生産量」 まで費用 曲線は コンスタン トであ るから,S曲線は 目標生産
量 に達す るまでは無 限弾 力的 とな り,そ れを越え ると費用 曲線にそ って右上 り
となる。S曲 線は,ゆ るやかな右上 りの曲線ではな く,逆L字 型の曲線 と なる
(Kaldor〔11〕)。
もし新古典派 の価格理 論の想定 す るように,フ ロー供給表 が非弾力的であ り.
かつ供給価格 の費用構 成が需要の変化に きわ めて感応的だ とすれば,需 要の変
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化に対す る調整は,産 出物 フローに よってでは な く,も っぱ ら価 格に よってな
され るであろ う。 他方,ポ ス ト・ケ インズ派 の価格理論の想定す る よ うに,供
給の弾 力性が きわめて大 き く,か つ フ ロー供給価格の費用構成 が粘着的な場 合
には,需 要 の変化に対す る調整は,価 格 に よってではな く,も っぱら産 出物の
変化に よってなされ る。ちなみ に,ケ インズは 「諸価格の長期の安定不安定は,
生産組織 の能率の増加率に比 し て の,賃 金単位(ま たはいっそ う正確にいうなら
ば,費用単位)の 上昇傾 向の強 さに依存す る」(Keynes〔13〕p.309)と考 え て い
たのであ る。
いずれの立場を とるにせ よ,問 題に されてい るのは,た んなる価格 と数量 の
相対 的な調整速度ではない。生産に時間のかか る不確実性 の世界では,貨 幣契
約に もとつ く先物市場 での取 引が,フ ロー供給 曲線に結びつけ られ,こ の曲線
の基礎には生産性現 象 と貨幣賃金率の関係が横たわ ってい るのであ る。最近,
レイ ヨンフー ヴッ ドが 自らの立場 を反省 して,次 の ように述べ てい ることは注
目に価す る。
最近の ケインズ理論にかんす るほ とんどの著作が,私 自身 を含めて,ワ ル ラ
シアンの視角 か らそ の理 論を検討 しようとしてい る。 …… しか しケ インズは
もとよ り価格理論的にはマー シャ リアンであった。 ……相対的な価格調整速
度 と数量調整速度にかんす るマーシ ャ リアンの ランクづけの一般的 な逆転を
ケインズに負わすのは正 し くない(Leijonhufvud〔15〕)。
5新 古典派批判への視角
これ までわれわれは,ク ラウワーの不均衡分析を手がか りに しなが ら,ケ イ
ンズに よって考 えだ され,デ ヴィヅ ドソンに よってい っそ うの展開をみた,貨
幣的市場 モデルを考察 して きた。 この論文を結ぶ にあた って,新 古典派理論 と
対比 しなが ら.ケ インズ=デ ヴ ィッ ドソン ・モデルの特徴 を明 らかに しよう。
ケインズ=デ ヴ ィッ ドソンの市場理論は,現 物市場一 現在 の取 引一 お よ
び先物市場一 将来の取 引一 とい う 「時間を含む市場組織」の同時的分析を
可能にするものであった。なぜ市場での取引が時間に関連しなければならない
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のであろ うか。 生産 には時間がかか り,こ のため企業 のほ とん どの生産取 引は
先物契約 を含んでいるか らであ る。 た とえば,投 入要素(と くに労働)の雇用や
原材料の購入は,生 産 が効率的に運行す るために,先 物契約を必要 とす るので
あ る。 しか も,こ うした二つの市場組織 は,人 間が時間経過のなかで生 じる不
確実性に対処す るために考えだ した特定 の組織であ る。それは ワル ラスの 「模
索過程」や ピ ックスの 「週」の よ うな架空の市場 ではない。
このことと関連 して,ケ インズ=デ ヴ ィッドソンの市場 モデルは。 ス トック
とフローの相互関連を分析す ることを可能にす る。おお よそ経 済 分 析 に お い
て,ス トックとフロー の関係はきわ めて重要な意味を もってい る。 現実世界に
おい て,取 引者が直面 して当惑す る問題 の多 くは,既 存 のス トックお よび新た
に生産 され る(フ ローの)完 成財 ・中間財 の両者 に対す る生産,引 渡 しお よび
支払い の一時的な協調(temp。ralcoordinati・n)を含 んでい るか らである。'現物
市場 と先物市場 は,こ の生産 フローのス トック保有 ポジシ ョン との協調 を促進
す るために,人 間が組織化 して きた ものであ る。 すなわち,現 物市場では直渡
しと即時払いがな され るから,既 存 のス トックだけが売 られ,先 物市場では将
来時点での引渡 と支払いがな され るか ら,そ こでは将来生産 され る財 のフ ロー
が取 引され るのである。
われわれはす でに伝統的市場理 論,と りわけ ワル ラスの模索過程 の無時間性
につ いて批判的に考察 してきた。 もちろん,新 古典派 といえ ども時間要素をま
った く無視す るわ けではない。 しか し,新 古典派の時間概念はきわめて恣意的
ない し物理的時間であ って,わ れわれが用 いてきた暦時間ない し経済的時間で
はない。恣意的な時間概念 の使用 は,と くにマネタ リス トの分析のなかに明白
である。 た とえば,ブ ル ンナー ≒メル ツァーは 「われわれ の分析に とって適当
な時間単位の範 囲内で,資 産市場 はその価格 の調整に よって均 衡す るが,生 産
価 格は生産物市場の均衡 を十分に維持す る よ うに急速に調整 され ない」 とす る
(BrunnerandMeltzer〔2〕)。こ うした仮定に立 って.マ ネタ リス トたち は 彼 ら
のモデルおよび政策 の処方せんを,需 要 の変化に対す る価格 と数量 の異なる調
整速 度に求め るのであ る。
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新 古典派の市場理 論は,す べて の取引をあたか も現物市場でのみ行 なわれ る
もの として取扱 う。 この ことは現在の価 格理論 のテキス ト・ブ ックが,〔先物〕
契約 に対す る生産 ではな くて,「〔現物〕市場 に対す る生産」 を強調す ることか
ら うかがわれ よ う。将来 の引渡 しが可能 な一般均衡モデルで さえ も,支 払いは
期首時点で即時に一 したが って現物で一 行なわ れ る。 いずれに して も,こ
れ らの経済 モデルは暗黙 の うちにつ ぎのいずれ かの非現実 的な仮定を設けてい
る。すなわち,① 財 の生産 はまった く行なわれ ないので,あ らゆる財 は過去か
ら引 き継がれ る(パティンキンの初期賦与量)か,あ るいは生産 はす べ て財 が市
場 に もち こまれ るまえに完成す る。 ②将来の生産物はす べ て期 首時点 で即時に
市場均衡価格で売買 され るので,将 来の生産 フ ローは貨幣支払 の フローか ら独
立 してい る。 こ うしたの考え基礎に横たわ ってい るのは,フ リー ドマンを中心
とす る数量説 の仮定 であ って,そ れは実質所得が少な くとも長期においてはマ
ネー ・サ プライに よって影響 されない とす る ものである。 その理 由は,実 質所
得 が市場価格システ ムの外で決定 され,そ の価格 システ ムは与 え られた財の総
量 または賦与量 を配 分す るにす ぎないか らである(Davids・n〔8〕)。
クラウワーは,一 般均衡論者に よる正統派 のケインズ評価 が,ケ インズr一
般理論』を次第に一般均衡理論の特殊 なケース として位 置づける反革命の過程
であるこ とを認識 した。 そして これ まで考察 してきた よ うに,伝 統的価 格理論
がむ しろケインズ経済学 の特殊 な ケースであ り,完 全雇用 の状態においてのみ
妥当す る ものであ ることを論証 しよ うとした。 しか しなが ら,わ れわれ がすで
にい くつかの疑問を提示 した よ うに,.クラウワーに よって始め られ,バ ロー=
クロスマンに よっていっそ うの展開をみ るにいた った不均衡分析が,は た して
ケ インズ理論 の正統 な発展につ なが るであ ろ うか(BarroandGrossman〔1〕)。
最後に この問題を とりあげて,こ の論文を終 えよ う(Morgan〔17〕)。
さきの クラウワーの分析か らえ られた関係式は,つ ぎの ような もの で あ っ
た。
x・-x・(w_一ア ・NS)(14)
xs=φ(N=D),あるいはNl)=φ一1(xs)(15)
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そ して,こ れ らは 『一般理論』で示 された関係式 と相似 してい る。 た とえば,
ケ インズは第3章 でつ ぎの ように規定す る。
D=∫(旬(総 需要関数)(16)
Z=φ(N)(総 供給関数)(17)
そ して,こ の式は20章でつ ぎの よ うに再定義 され る。
」V=φ一1(Z)(雇用関数)'(18)
この よ うに両者の関係式を比較す る と,ク ワウワーの分析は ケ インズと一致
す るよ うにみえ る。 しかしなが ら,両 者 のあいだには根本的な相違点 がある。
クラウ ワーの分析では,価 格 と賃金 が伸縮的であ ると仮定 してい るが,他 方 ケ
インズは価格 と賃金は(少 なくとも下方に対して)粘着的であ る としたのである。
とくに,貨 幣賃金率の粘着性は ケイン ズ理論の根幹 にかかわ る問題であ る。 ケ
インズにおい ては,「貨幣賃金が実質賃金 よ りもい っそ う安定的であ ることは,
経済体 系が固有 の安定性 を もつための一条件」(Keynes〔13〕p.23g)だか らであ
る。 したがって,ケ イソズにおけ る貨幣賃金率の粘着性 は,し ば しば誤 って理
解 され るのだ が,「価格水準を固定す るために,体 系の外か らなに もの か を 持
ち込 まなけれ ばならなか った」(Gordon〔9〕)からで も,ま た新古典派の市場モ
デルの特殊 ケース としてでもない。 ケ インズの世界では,諸 々の先物契約お よ
びそれに もとつ く粘着的な賃金が,経 済体系 の安定性 な らび に存続可能性に不
可欠 のもの とされてい るのであ る。
も う一つ指摘 しておかなければな らないのは,ケ イソズの価格理論を構成す
る要素が,ワ ル ラシアンのそれではな く,マ ー シャ リアンの ものだ とい うこ と
であ る。 このこ とはわれわれが市場 モデルを説明す るさい,折 りにふれて言及
しておいた。も ちろん,〔一シ ャ リアンの需要価格 ・供給価格は,個別企業ない
し代表企業 にかんす るものであ る。 したが って,こ れを産出物 の総需要価格 ・
総 供給価格 に集計化す るため,ケ イソズはい くつかの 「難問題」 を解決 しなけ
れ ば なか った。 その うえで,ケ イソズの経済分析 の方法 は,「需要 と供給の相
互作用に依存す るものであ って,こ の仕方に よってわれわれの価 値の基本問題
と結びつ く」(Keynes〔13〕p.vii)のである。事実,ケ インズは古典派 よ りも幅
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広い視角か らではあるが,相 対価 格分析の'必要性 を うけいれた。 と りわけ,ヶ
　 　 　
インズにとって重要だったのは。賃金と唯一の価格水準のあいだの関係ではな
じ ロ 　 　
く,賃金と総産出物の異なる構成要素の価格 とくに2財モデルにおける資
本資産の価格 の関係であった。
(注)この論文は拙稿 「ケインズ経済学における市場理論への視角」(明大商学論叢 第60巻第6
ひ
号)の不十分な点を再考し,その一般化を試みたものである。
'《引 用 文 献 》
〔1〕Barro,R.J.,andGrossman,H.L.,"AGeneralDisequilibriumModelof
IncomeandEmployment,,,AmericanEconomicRez,iezv,March1971.』
〔2・〕Brunher,K.andMeltzer,A.H.,!"Money,Debt」andEconoini6Activity,"
JeurnalofPoliticalEconomor,Sept./OCt.1972.
〔3〕CIower,R.,``TheKeynesianCounterreVolution:ATheoreticaIApPraisal,"
ihF.H.HahnandF.P.R.Brechling,ed.,TheTheoryOflnterestRates,Mac'
millan,196ら.
・ 〔4〕Clower ,R.,``AReConsiderationoftheMicrofoundationsofMonetaryThe・
ory,,,WlesternEconomicJoμrnal,Dec.1967.
〔5〕Clower;R.,'andLeijonhufvud,ん,"TheCoordinationofEconomicActi・
nitiestAKeytiesianProspeetive."AmericanEconomicReviezv,PaPersand
Proceedings,1975,65.
〔6〕Davldson,P,``1)isequilibrjumMarket:MarshallRev三sited,"Eτoπo斑o
Ingttiry,June1974.
〔7〕 ・Davidson,PL,MonayandtheReatWorld,2nded.,Macmillan}1978.
原 正 彦 監 訳;金 子 邦 彦 ・、渡 辺 良 夫 訳 『貨 幣 的 経 済 理 論 』 日 本 経 済 評 論 社,1980.
〔8〕Davidson,P.,WhyMoneyMatters:1essopsfromahalf・centuryofmonetary
th・ ry・"」・urnal・・fp・・tκ ・pt…ianEFq・・t・i・s・V・L1・N・・1・197&
〔9〕Gordon,R.工ed、,MiltonFriedman,sMonetaryFramezvorktADebate
初 誠HisCriticS,ChicagoUniversityPress,1974.加藤 寛 孝 訳 『フ リー ドマ ン の
貨 幣 理 論 』 マ グ 『 ウ ヒ ル 好 学 社,・1978・
〔10〕Hicks,」.R.,Vatue4nclCapital,Clar¢ndgnPress,2nded.,1946.安井 琢
磨.・ 熊 谷 尚 夫 訳 『価 値 と 資 本 』1岩 波 書 店,1951、
〔ll〕Kaldor,N.,EconomicGrowth'andProblemOfInft包tion,fPinhisEssayson
EconomicPolicy,VoL'1,GeraldDuckworth,1964..
(639) 貨幣的市場理論61
〔12〕Keynes,J.M.ATratiesonMoney.2vols.Macmillan,1930.小泉 明 ・長 沢
推 恭訳rケ イ ンズ全 集』 第5巻,第6巻,貨 幣 論 匡.ll.東 洋 経 済新 報社,1979,
1980.
〔13〕Keyney,工M.,TheGeneralTheoryofEm炉layment,InterestandMoneor,
Macmillan,1936.塩野 谷 九十 九訳r雇 用,利 子 お よび 貨 幣 の一 般理 論 』東 洋 経済
新 報社,1955.
〔14〕Leijonhufvud,A,OnKeOrnesionEconomPicsandEconomicsofKeynes,
OxfordUniversityPress1968.根岸 隆 監訳,日 本 銀行 ケ イ ンズ研 究 会 訳rケ イ ン
ジ ア ンの経 済学 とケ イソ ズ の経済 学』 東 洋経 済新 …報社,1968.
〔15〕Leijonhufvud,A.,``Keynes"EmploymentFunction,"HistoryofPolitical
EconomyVol.6,1974.
〔16〕Marshall,A.,」PrincipleofEconomicsMacmillan1970.馬場 啓 之 助 訳r経 済
学 原理 』東 洋 経済 新 報 社,1965-67.
〔17〕Morgan,B.,MonetaristsandKaynesians,Macmillan,1978.
〔18〕Polanyi,K.,TheGreatTransformation,BeaconPress1957.吉沢 英成 ・野
口建 彦 ・長尾 史郎 ・杉 村 芳美 訳r大 転換 』東 洋 経済 新 報社,1975.
〔19〕Robinson,J.,"WhataretheQuestions～"JoarnatOfEconomicLiterature,
Dec.1977.(邦訳季 刊 『現 代 経済』32).
L、
